


















 (2) 加重平均資本コスト（WACC）の割引率が長期的に一定しない。 
 (3) 資産ないしプロジェクトの経済的寿命の推定や生み出されるキャッシュ・フローの
予測を誤る恐れがある。 
























  (2) 次に，リアル・オプション会計の具体的な計算を，これら 2 つのモデルによって詳
細に行う。 
  (3) これによってリアル・オプション会計のほぼ全容が明らかになると思われるので，
これらを踏まえて，本稿の目的であるリアル・オプション会計の特質と機能を明らか
にする。 




























pp.12-13：邦訳 12-13 頁）。 
 (1) 延期オプション：プロジェクトの開始を延期するオプション 
 (2) 撤退オプション：一定のコストによりプロジェクトを中止するオプション 
 (3) 縮小オプション：一定の価格でプロジェクトの一部を売却するオプション 
 (4) 拡張オプション：投資額を増やしてプロジェクト規模を拡張するオプション 
 (5) 延長オプション：行使価格を支払うことによってプロジェクト期間を延長するオプ
ション 





 (8) レインボー・オプション：複数の不確実性に影響されるオプション 
 これらのリアル・オプションの価値は，金融オプションの価値と同様，次の 6 つの基本
的な変数によって決定される。 
 (1) 原資産の現在の価値 
 (2) 行使価格（投資コスト） 
 (3) 行使期間 
 (4) ボラティリティ（原資産価値の変動性）3) 
 (5) リスクフリー・レート 









る（Copeland and Antikarov［2003］pp.106-107：邦訳 111 頁）。 




 N(d1)：単位正規変数 d1の累積正規確率 













 Tdd σ−= 12  
 このブラック＝ショールズ式は次のように解釈することができる。右辺第 1 項の N(d1)
は，原資産価値と類似のポートフォリオを作成するために必要な原資産の単位数であり，




で T 単位期間について割り引いた現在価値である。 
TrfXe−
 このブラック＝ショールズ・モデルには，次の 7 つの仮定が内在している（Copeland and 
Antikarov［2003］p.106：邦訳 110-111 頁）。 
 (1) オプションが行使できるのは，満期時に限る。すなわち，ヨーロピアン・オプショ
ンである。 




 (4) 原資産から配当は支払われない。 
 (5) 現在の市場価格と原資産の確率過程は，既知（観察可能）である。 
 (6) 原資産の収益率の分散（ボラティリティ）は，時間によらず一定である。 
















  入力：S，X，σ，T，rf，b 
  
























（Mun［2002］pp.144-145：邦訳 206 頁）。 
 リスク中立確率アプローチによりリアル・オプション価値を具体的に計算する場合，そ




 (2) イベント・ツリーを用いて，不確実性をモデル化する。 
 (3) 経営上のフレキシビリティを特定・反映させ，ディシジョン・ツリーを作る。 
 (4) リアル・オプション分析を行う。 
 第 1 段階の現在価値計算は周知のものであり，原資産の将来フリー・キャッシュ・フロ
ーをある割引率で現在に割り引いた価値である。この場合の割引率には，通常，加重平均
資本コスト（WACC）が用いられる。 
 第 2 段階のイベント・ツリーの作成は，この現在価値を基礎として，原資産のボラティ
リティに基づいて，好調時の現在価値と不調時の現在価値という 2 つのシナリオを予測し
て行われる。例えば，原資産の時点 0 における現在価値が 4,255 であるとする。ボラティ
リティが 34.87％であるとすると，現在価値の上昇率は 1.417224（＝e0.3487）となり，下落
率は 0.705605（＝e-0.3487）となる。その結果，時点 1 における好調時の現在価値は 6,030
（＝4,255×1.417224）となり，不調時の現在価値は 3,002（＝4,255×0.705605）となる。
したがって，この場合のイベント・ツリーは図 1 のようになる。 
時点 0     時点 1 
                       6,030 
               4,255 
                       3,002 
図 1 イベント・ツリー 








  リアル・オプション価値＝Max［(S‐X),{pCu+(1‐p)Cd}e-rf］                   (4) 
 例えば，上記の例において，原初投資額が 4,500，リスク中立確率が 0.478378，リスク
フリー・レートが 4.5％であるとするならば，時点 0 における原資産の現在価値と原初投資
額との差額は，‐245（＝4,255‐4,500）となる。そして，時点 1 における好調時のオプシ
ョン価値は 1,530（＝Max[(6,030‐4500),0]）となり，不調時のオプション価値は 0（＝
Max[(3,002‐4500),0]）となる。そこで，時点 0 におけるこのオプション価値は 700（＝
{0.478378(1,530)+(1‐0.478378)(0)}e-0.045）となる。その結果，時点 0 におけるリアル・オ
プション価値は‐245 と 700 のいずれか大きい方，すなわち 700 となる。したがって，こ
の場合のディシジョン・ツリーは図 2 のようになる。 
時点 0     時点 1 
                       1,530 
                700 
                           0 
図 2 ディシジョン・ツリー 




初投資額の 4,500 を上回るので，この原資産に対する投資を決定することになる。 
 従来の正味現在価値法（NPV）では，この例の場合，当該資産に対する投資を行わない





















キャッシュ・フローの予測値と現在価値が表 1 のようであったとしよう。 
表 1 フリー・キャッシュ・フローの予測値と現在価値 
 ０ １ ２ ３ ４ ５ ６ ７ 
売 上 高 13,822 14,796 15,551 16,313 17,406 18,189 18,989 19,806
営 業 費 用 (12,362) (13,148) (13,823) (14,504) (15,481) (16,180) (16,892) (17,619)
税 引 前 営 業 利 益 1,460 1,648 1,728 1,809 1,925 2,009 2,097 2,187
支 払 税 金 (523) (515) (541) (569) (606) (633) (662) (690)
N O P A T 937 1,133 1,187 1,240 1,319 1,376 1,435 1,497
営 業 運 転 資 金 増 加 (575) (686) (434) (440) (793) (465) (356) (363)
F C F 362 447 753 800 526 911 1,079 1,134
現 在 価 値 の 計 算   
割 引 率  0.9372 0.8784 0.8232 0.7715 0.7231 0.6777 0.6351




 表 1 に基づいて，次に行うべきことは，ボラティリティの推定である。注 3 で述べたよ
うに，ここでは対数キャッシュ・フロー収益率アプローチを用いて行うこととする。この
場合，ボラティリティの予測値は次のように計算される。 










＝                                         (5) 




が表 2 である 
表 2 キャッシュ・フローの自然対数収益率 
時期 FCF CF 収益率 CF 収益率の自然対数（x） 
0 362  
1 447 447/362=1.2348 ln(447/362)=0.2109 
2 753 753/447=1.6846 ln(753/447)=0.5215 
3 800 800/753=1.0624 ln(800/753)=0.0605 
4 526 526/800=0.6575 ln(526/800)=-0.4193 
5 911 911/526=1.7319 ln(911/526)=0.5492 
6 1,079 1,079/911=1.1844 ln(1,079/911)=0.1692 
7 1,134 1,134/1,079=1.0510 ln(1,134/1,079)=0.0497 

















i xx (0.2109-0.1631)2+(0.5215-0.1631)2+(0.0605-0.1631)2+(-0.4193-0.1631)2 
             +(0.5492-0.1631)2+(0.1692-0.1631)2+(0.0497-0.1631)2 
           =0.72952513 




















 N(d1)：単位正規変数 d1の累積正規確率 














 Tdd σ−= 12  









 そして，この d1の累積正規確率 N(d1)は，「標準正規分布関数の領域表」を用いて，次の
ように計算することができる。 
  N(d1)=0.5＋0.2324＋(0.2357‐0.2324)(0.78)＝0.7349 
 次に，d２は次のようにして求められる。 
  2947.073487.06278.0 −=−=−= Tdd σ12  
 そして，この d２の累積正規確率 N(d２)も，「標準正規分布関数の領域表」を用いて，次の
ように計算することができる。 
  N(d２)=0.5‐0.1141‐(0.1179‐0.1141)(0.47)＝0.3841 
 したがって，ブラック＝ショールズ・モデルによるリアル・オプション価値は(1)式から
次のように計算され，1,725 となる。 





に次の 4 段階のプロセスで行われる。 
 (1) 割引キャッシュ・フローによる現在価値の計算 
 (2) イベント・ツリーの作成 
 (3) ディシジョン・ツリーの作成 
 (4) リアル・オプション分析 
 第 1 段階の割引キャッシュ・フローによる現在価値は，表 1 より 4,255 である。 
 第 2 段階のイベント・ツリーを作成するためには，当該プロジェクトの現在価値の上昇
率および下落率を計算する必要がある。上述したように，これらは次のようになる。 






表 3 プロジェクトのイベント・ツリー 
 0 1 2 3 4 5 6 7 
0 4,255 6,030 8,546 12,112 17,165 24,327 34,477 48,862
1  3,002 4,255 6,030 8,546 12,112 17,165 24,327
2   2,118 3,002 4,255 6,030 8,546 12,112
3   1,495 2,118 3,002 4,255 6,030
4   1,055 1,495 2,118 3,002
5   744 1,055 1,495
6   525 744
7    371


















 これによってディシジョン・ツリーの作成が可能となり，表 4 のように表される7)。 
表 4 プロジェクトのディシジョン・ツリー 
 0 1 2 3 4 5 6 7 
0 1,739 2,963 4,944 8,059 12,796 19,757 29,697 43,862
1  770 1,407 2,523 4,425 7,542 12,385 19,327
2   254 507 1,002 1,957 3,766 7,112
3   45 98 215 471 1,030
4   0 0 0 0
5   0 0 0
6   0 0
7    0
 これは，まず 初に 終の 7 年度のオプション価値を算定し，それを基礎として，順次
年度を遡って各年度のオプション価値を計算していく方法で行われる。具体的には，次の
ようにして計算される。例えば，7 年度の 0 列の 43,862 は表 3 に基づいて次のようにして
導き出される。 
  Max(48,862‐5,000=43,862,0) 
 また，7 年度の 4 列の 0 は，次のようにして計算される。 
  Max(3,002‐5,000=-1,998,0) 
 そして，6 年度の 0 列の 29,697 は次のようにして導き出される。 
  Max[(34,477‐5,000=29,477),{(0.478378(43,862)+0.521622(19,327))e-0.045=29,697] 
 同様に，0 年度の 1,739 は次のようにして計算され，これが当該プロジェクトのリアル・
 11
オプション価値となる。 
  Max[(4,255‐5,000=-745),{(0.478378(2,963)+0.521622(770))e-0.045=1,739] 
 この価値は，上記のブラック＝ショールズ・モデルによるリアル・オプション価値の 1,725
と近似しており，このリアル・オプション価値が正しいことを示している。 













 (1) 拡張オプション：800 の実行費用で 25％の事業拡張が可能である。 
 (2) 縮小オプション：事業の 10％を縮小して，700 の費用節減ができる。 
 (3) 撤退オプション：事業を 2,000 で売却できる。 
 当該プロジェクトのイベント・ツリー（第 2 段階）まではこれまでと同じとすると，第 3
段階のディシジョン・ツリーは表 5 のようになる。 
表 5 選択オプションによるディシジョン・ツリー 
 0 1 2 3 4 5 6 7 
0 (36) 5,086 (34) 7,132 (31)10,139 (27)14,499 (22)20,757 (16)29,678 (9)42,332 (1)60,278
1  (35) 3,658 (32) 5,003 (28) 7,036 (23)10,039 (17)14,409 (10)20,692 (2)29,609
2   (33) 2,747 (29) 3,581 (24) 4,902 (18) 6,918 (11) 9,918 (3)14,340
3    (30) 2,225 (25)2,685 (19) 3,485 (12) 4,778 (4) 6,738
4    (26)2,000 (20) 2,189 (13) 2,606 (5) 3,402
5    (21) 2,000 (14) 2,000 (6) 2,046
6     (15) 2,000 (7) 2,000
7     (8) 2,000




表 6 選択オプションによる各オプション価値の数字説明 





































り，これを 1 表にまとめると，表 7 のようになる。 
表 7 選択オプションによる意思決定 
 0 1 2 3 4 5 6 7 
0 (36) 継続 (34) 継続 (31) 継続 (27) 継続 (22) 継続 (16) 継続 (9) 継続 (1) 拡張 
1  (35) 継続 (32) 継続 (28) 継続 (23) 継続 (17) 継続 (10) 継続 (2) 拡張 
2   (33) 継続 (29) 継続 (24) 継続 (18) 継続 (11) 継続 (3) 拡張 
3    (30) 継続 (25) 継続 (19) 継続 (12) 継続 (4) 拡張 
4     (26) 撤退 (20) 継続 (13) 縮小 (5) 縮小 
5      (21) 撤退 (14) 撤退 (6) 縮小 
6       (15) 撤退 (7) 撤退 

























































  企業価値＝予測期間におけるフリー・キャッシュ・フローの現在価値 








−+ )/1(1継続価値＝                                        (8) 
 ここで，各記号は次のこと表している。 
  NOPATT+1＝予測期間以降の１年目における標準化された税引後営業利益 
  ｇ＝NOPAT の永続的な期待成長率 
  ROIC＝新規投資に対して期待される投下資本利益率＝NOPAT／投下資本 
  WACC＝加重平均資本コスト(weighted average cost of capital) 
 以上が現在価値会計による企業価値評価の概要であるが，これを実際に行う場合の重要
なポイントは，予測期間においてフリー・キャッシュ・フローをどのように具体的に予測
するかである。これに関して，予測は次のステップで行うことになる（Copeland, Koller and 
Murrin［2000］pp.233：邦訳 273 頁）。 
(1)  どれだけの期間について，どれほど詳細に将来予測をたてるのかを決定する。上述





















の 4 段階のプロセスで行われる。 
 (1) 割引キャッシュ・フローによる現在価値の計算 
 (2) イベント・ツリーの作成 
 (3) ディシジョン・ツリーの作成 



















































 (2)  リアル・オプション会計の機能は，この弾力的評価に基づいて，まず，より現実の
経営状況に即した，正確な企業価値評価を行うことができるということである。 










































p.59：邦訳 92 頁）。 
割引キャッシュ・フローの仮定と問題点 










































































































































をする双子証券 m 単位とリスクフリー債券 B 単位から，複製ポートフォリオが構成される。
Cuを好調時のオプション・ペイオフとし，Cdを不調時のペイオフとする。Vuを好調時にお
ける原資産（双子証券）の価値とし，Vdを不調時の価値とする。この場合，Cu =ｍVu +B(1+rf)
となり，Cd=mVd+B(1+rf)となる。この 2 つの式から m と B を求め，これを原資産の複製
ポートフォリオに代入することによって，リアル・オプション価値が計算されることにな








S δσεδμδ += )(  




































訳 226-228 頁）。 
6) このリスク中立確率の式は，次の図を参考にして直感的に求めることができる。 
 24
                                                                                                                                                  
)(])1() tdredpup −−+ )(tdre−
)()1()( tdredpup =−+ )()( tdreddup =+−
p   上昇値 
             開始点 



































7) この表 4 はこれまでと同様に連続利子率を用いて計算したものであるが，いまこれを離
散利子率（1＋0.045）を用いて同じディシジョン・ツリーを作成すると，次のようになる。 
プロジェクトのディシジョン・ツリー（離散利子率） 
 0 1 2 3 4 5 6 7 
0 1,751 2,980 4,969 8,091 12,835 19,796 29,726 43,862
1  775 1,414 2,534 4,438 7,557 12,398 19,327
2   256 510 1,006 1,961 3,770 7,112
3   45 99 216 472 1,030
4   0 0 0 0
5   0 0 0
6   0 0
7    0
 これによれば，当該プロジェクトのリアル・オプション価値は 1,751 であり，連続利子
率を用いた場合の 1,739 と若干異なることに注意する必要がある。 
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